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中山国资委入股，期待公司进入良性发展阶段 
 

事件： 

[Table_Summary] 
公司公告中山国资委下的华盈产业投资已成为公司控股股东，中山市火

炬区管委会为公司实际控制人。公司已于 12 月 20 日完成新一届董事

会、监事会、董事长、联席董事长、高级管理人员等人员的换届工作。 

点评： 

城乡服务运营商，与城乡共赢共成长。公司成立于 1998 年，于 2014 年

上市，现旗下拥有园林、市政、水务、设计、文化旅游五个子集团。公

司现已明确城乡服务运营商的企业定位，打通了从投资、规划、建设到

运营的一站式服务产业链，核心业务为生态园林/水务水环境治理/文化

旅游，2022 年 H1 贡献营收占比分别为 51.6%/42.7%/5.7%。 

短期盈利与现金流承压。2022 奥密克戎疫情多点持续爆发，公司业绩

遭受较大程度影响；一方面，生态版块业务、文旅版块业务面临在手订

单无法实施、招标延迟新增订单锐减等影响，盈利能力受限；另一方面，

公司承接大量市政项目，在疫情和地产行业下行影响下，地方财政收紧，

公司业务回款也承受较大压力。 

期待中山国资委入股后公司进入良性发展阶段。2022 年 9 月，公司公

告定增预案，拟向华盈产业投资增发股份募集 10 亿元用于补充流动资

金，发行价格 2.4 元/股，发行完成后公司控股股东将由尹洪卫变更为中

山市火炬区管委会。截止 2022 年 9 月底，公司货币资金 6.5 亿元，资

产负债率 72.24%，通过本次发行，公司资金实力将得到有效支持，财

务结构将得到优化，为公司后续业务进入良性发展阶段提供保障。 

与腾讯共同探索元宇宙文旅应用。2022 年 11 月，公司与控股子公司恒

润集团、腾讯云、盛灿科技签署战略合作协议，四方将共同探索元宇宙

在文旅行业的应用与落地，打造虚拟世界与现实世界的融合示范项目。 

首次覆盖，给予“增持”评级。预计 2022 年~2024 年 EPS 为-0.33/-

0.06/0.10 元。 

风险提示：系统性风险，应收账款风险，公司业绩不及预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6,651 4,799 2,084 2,804 3,499 

(+/-)% -16.41% -27.84% -56.58% 34.54% 24.79% 

归属母公司净利润 -460 47 -556 -94 176 

(+/-)% -240.42% 110.21% -1284.15% 83.03% 286.50% 

每股收益（元） -0.30 0.03 -0.33 -0.06 0.10 

市盈率 (11.97) 115.00 — — 27.08 

市净率 1.23 1.20 1.10 0.90 0.86 

净资产收益率(%) -10.02% 1.03% -12.79% -1.78% 3.16% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 1,529 1,684 1,679 1,679 1,679 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,531 1,671 1,460 1,309  净利润 51 -584 -99 186 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 110 80 80 80 

应收款项 2,193 1,814 2,006 1,695  折旧及摊销 83 37 36 36 

存货 245 406 426 561  公允价值变动损失 2 0 0 0 

其他流动资产 8,492 6,424 6,401 6,790  财务费用 201 234 228 211 

流动资产合计 12,461 10,314 10,294 10,355  投资损失 -53 -52 -51 -68 

可供出售金融资产      运营资本变动 -638 117 -942 -178 

长期投资净额 2,986 3,437 3,848 4,265  其他 -4 0 0 0 

固定资产 416 412 402 393  经营活动净现金流量 -247 -168 -748 268 

无形资产 22 19 16 12  投资活动净现金流量 -331 41 -416 -408 

商誉 867 867 867 867  融资活动净现金流量 -434 266 954 -11 

非流动资产合计 6,625 6,598 7,030 7,469  企业自由现金流 -594 -151 -772 246 

资产总计 19,086 16,912 17,323 17,824       

短期借款 1,725 2,225 2,425 2,625       

应付款项 7,789 6,105 5,350 5,101  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

预收款项 0 38 25 37  每股指标     

一年内到期的非流动负债 562 562 562 562  每股收益（元） 0.03 -0.33 -0.06 0.10 

流动负债合计 11,825 10,165 9,613 9,848  每股净资产（元） 2.87 2.59 3.17 3.32 

长期借款 1,422 1,422 1,422 1,422  每股经营性现金流量（元） -0.15 -0.10 -0.45 0.16 

其他长期负债 694 694 694 694  成长性指标     

长期负债合计 2,116 2,116 2,116 2,116  营业收入增长率 -27.8% -56.6% 34.5% 24.8% 

负债合计 13,941 12,280 11,729 11,964  净利润增长率 110.2% -1284.1% 83.0% 286.5% 

归属于母公司股东权益合计 4,838 4,351 5,319 5,575  盈利能力指标     

少数股东权益 308 281 276 286  毛利率 18.0% -5.5% 15.2% 21.8% 

负债和股东权益总计 19,086 16,912 17,323 17,824  净利润率 1.0% -26.7% -3.4% 5.0% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  应收账款周转天数 149.65 350.00 248.01 190.00 

营业收入 4,799 2,084 2,804 3,499  存货周转天数 23.96 50.00 60.00 65.00 

营业成本 3,935 2,199 2,377 2,735  偿债能力指标     

营业税金及附加 14 6 8 10  资产负债率 73.0% 72.6% 67.7% 67.1% 

资产减值损失 34 40 0 0  流动比率 1.05 1.01 1.07 1.05 

销售费用 57 27 35 44  速动比率 0.34 0.37 0.39 0.35 

管理费用 303 188 168 192  费用率指标     

财务费用 206 211 203 189  销售费用率 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 

公允价值变动净收益 -2 0 0 0  管理费用率 6.3% 9.0% 6.0% 5.5% 

投资净收益 53 52 51 68  财务费用率 4.3% 10.1% 7.2% 5.4% 

营业利润 45 -639 -107 201  分红指标     

营业外收支净额 9 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 54 -639 -107 201  估值指标     

所得税 3 -55 -8 15  P/E（倍） 115.00 — — 27.08 

净利润 51 -584 -99 186  P/B（倍） 1.20 1.10 0.90 0.86 

归属于母公司净利润 47 -556 -94 176  P/S（倍） 1.21 2.29 1.70 1.36 

少数股东损益 4 -27 -5 10  净资产收益率 1.0% -12.8% -1.8% 3.2% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 王小勇：重庆大学技术经济及管理硕士，四川大学水利水电建筑工程本科，现任东北证券建筑行业首席分析师。曾任厦门经

济特区房地产开发公司、深圳尺度房地产顾问、东莞中惠房地产集团等公司投资分析之职，先后在招商证券、民生证券、诚

通证券等研究所担任首席分析师。4 年房地产行业工作经验，2007 年以来具有 15 年证券研究从业经历，善于把握周期行业发

展脉络，视野开阔，见解独到，多次在新财富、金牛奖、水晶球及其他各种卖方评比中入围及上榜。 

庄嘉骏：北京大学金融硕士，中山大学地理科学本科。2022 年加入东北证券，现任建筑行业研究助理。 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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